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　　　　　　　　　　　　　１　はじめに
　フロート制に移行した後の国際通貨体制は，フロート制が当初保有して
いるものと期待された効能・効果を充分享受しえず，多くの困難に直面し
ている。その原因として多くの要因が挙げられるが，その最大のものは管
理フロート制managed floatに求めることができる。フロート制がその効
能を充分に発揮するには，完全に自由なフロート制pure floatであること
が必要であるが，為替レートは完全に市場の力に委ねられているわけでは
なく，通常政府の為替市場への介入が行われる。したがって，為替レート
決定における介入の効果を検討することが不可欠である。
　この点で，為替レートの決定理論の発展をみるとき，介入の効果は必ず
しもとらえきれていない感があるし，管理フロート制の研究ないし制御さ
れたフロート制の研究は不充分である。また，介入といっても，どのよう
な政策目的なのか，為替政策との関連なども不明なことが多い。管理フロ
ートといっても，介入が100％であれば，固定レート制に他ならず，介入
が０％であればpure float,クリーン・フロートになるわけで，両者の中
間に管理フロートが位置することとなる。通常は，ある限度内で通貨当局
が為替市場へ介入する制度として管理フロートをとらえ，この介入は為替
レートの乱高下を避け，市場の実勢から決るレートに対して乱高下をなら
すことと考えられている。 ＩＭＦのガイドラインもこのようなsmoothing
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out operation を許容している1）。
　ところが，乱高下をならす以上の介入，つまり為替レートの趨勢に影響
を与える介入が行われがちである。「スミソニアン制度が崩壊した後にお
いても，各国の外貨準備がかなり大幅に増加したり，減少したりしている
こと自体，介入が必ずしも相場の乱高下を避けるためのものに限らず，為
替レートの趨勢にも実質的な影響を与えていたことを示している。」2）とい
う指摘は正しい。しかし，介入についての研究は，その存在を認める議論
の割に多いものではない。
　介入政策と為替政策との違いについて一言しておこう。介入政策は，為
替当局の為替市場への介入操作（売り介入・買い介入）を意味するが，為替
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政策は介入政策のほかに，為替相場制度の選択(ペッグ制を採るか，フロー
ト制を採るか，あるいはペッダにしても単一通貨か通貨バスケットのいずれに対し
てのものか，などの選択)，為替市場に対する管理(為替管理など)，為替レー
トに影響を与える他の政策も含むものと考えられ(対外借入れなどの国際収
支政策)，場合によっては金融政策・財政政策もその一部に考えることがあ
りうる。したがって，介入政策は為替政策の一部である。
　　　　　　　　　　　　　　２　介入規模
　為替市場に対する当局の介入額は公表されてない8)が，固定レート期と
フロート期について，介入規模の比較を行っておこう。固定レート期は，
介入が為替平価の上下若干のマージンはあるもののほぼ自動的に行われる
システムであるので，介入規模はフロート制よりも大きいものと予想され
る。いま介入額の代理変数として，外貨準備高の変化額を用い，介入の規
模を見たものに, Williamson [lO]やSuss〔8〕の研究がある。第１表がそれで
あるが，外貨準備高の変化を貿易額で除したデータでみると(Williamson),
スイス・イタリア・日本などはフロート期における方が介入規模の大きく
なっていることが判り，固定レート期の方が大きいであろうという予想と
反している。また，外貨準備高の月別変化率でみると，イギリス・イタリ
アではフロート期における方が変動幅の大きいことがわかり，介入規模が
大きかったことを示している。単純平均でみると, Williamson ・ Suss い
ずれのケースにも，フロート制における方が固定レート期よりも介入規模
は大きくなっていることがわかる。
　日本のケースについて，より詳しくみると, Williamson流の計数では，
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1969－70年の固定レート期よりもスミソニアン体制期の方が介入は大き
く，またスミソニアン体制期よりもフロート制移行直後（1973年中）の方
が介入規模の大きいことがわかる。しかし，フロート制が落ち着き，円レ
ートが安定した時期には介入規模は小さくなったが，それでも固定レート
期（1969－70年）よりも下回ってはいない。そして，円レートが大きく変動
をした1977－81年に，また介入規模は大きくなっている。外貨準備高の月
別変化率でみても，ほぼ同様の傾向がみられる，固定レート期よりもフロ
－ト期の方が介入規模は大きいといえよう。
　また，第２表は円レートの変動と介入額を示している。年間変動率は，
年中最高値と最低値の値幅を年中平均値で除したものであり，介入額は月
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毎の外貨準備高の変化を加えて年ベースとしたものであるが，年間変動率
が大きくなった1977年以降，介入額の大きくなっていることが明らかであ
る。月別介入額を1973年２月から82年12月までについてみると，その平均
は0.41億ドルで，介入規模とすればほぼゼロに近く，売り介入ないし買い
介入に偏向していたとはいえない。標準偏差以上の介入が行われたのは20
月である（73年2・4月，77年10 ・11月，78年３・４・７・１１月，79年3・4・5・10・
11月，80年3・5・6月，81年１月，82年6・8・10月）。
　　　　　　　　　　　　　３　介入の定義
　為替市場に対する介入とは，通常外国為替の需給にインパクトを与える
操作をいい，為替当局が手持ちの外貨準備高から外貨を放出するのを売り
介入，為替市場から外貨を購入するのを買い介入という。このような外貨
の売買には，自国通貨の増減が必然的に伴う。売り介入の場合，為替市場
を通じて自国通貨が買い上げられ，ハイパヮード・マネーは減少するし，
買い介入の場合には自国通貨が追加的に供給され，マネー・サプライ増加
となるはずである。この通貨供給の増減を伴う介入のことを不胎化されな
い介入non-sterilized intervention といい，介入政策が金融政策・貨幣政
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策の一環としてとらえられることになる。これに対し，不胎化される介入
sterilized intervention があり，これは介入によって生ずるハイパヮード
・マネーの増減を不胎化・中立化する貨幣政策を伴うものである。介入政
策の有効性をみる場合には両者の区別をすることが重要であり，とくに不
胎化される介入の効果は著しく限定されたものになることが示されてい
る4)。
　介入政策を目的別にとらえると２種類のものがある。一つは，いわゆる
smoothing out operation であり，もう一つはaggressive intervention で
ある。論者によっては，前者を積極的介入といい，後者を消極的介入とい
うこともあり5)，後者をdefensive intervention ということもある。 smoo-
thing ｏｕtは，為替レートの乱高下をならす介入で, IMFのガイドライン
でも認められているものであり, leaning against the wind ともいわれる
　(風に逆って，もたれかかるような程度の介入により，相場変動をなだらかにす
る)。　この為替レートの変動に抵抗する平滑化操作には，適切な対外流動
性ポジションを保持しようとする介入，安全保障的な性格をもつもの(外
貨準備を輸入の何ヵ月分保持する)が含まれる。さらに，短期的な目的の介入
(市場の無秩序に対処する)，趨勢的な変動にインパクトを与える中・長期的介
入などのように期間による目的に応じて区別されよう(第３表)。 aggressive
な介入というのは，言うまでもなく，特定のレートを維持，防衛する介入
をいい, IMFのガイドラインでは排除されている(前述の脚注１参照)。
　IMF　のガイドラインは，悪用され，非対称的に用いられる可能性があ
るので，①net reserve の変化が引続き３ヵ月以上同一方向に動かないこ
と，②通貨当局は適切な期間にoriginal reserve positionに回復すること，
などが必要であるとする論もある6)。
－145（32）－
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　介入政策について民間部門の保有するさまざまな通貨表示の公的非貨幣
的債務の相対的供給を変化させる政府の取引行動を含むものとする考え方
もあり，いわゆる当局対民間の通貨だげでなく，資産一般の取引として介
入をとらえようとするアプローチがみられる7)が，ここではその存在を示
すに留める。
　　　　　　　　　　　　　４　介入是非論
　〔Ｉ〕介入無効論
　介入政策については，フロート制の評価とも絡んで，多くの是非論がみ
られる。まず，いくつかの無効論からみることとする。介入無効論として
は，大別すると，介入自体を無効とするものと, smoothing out operation
を無効とするものの２つがある。後者の無効論は,為替レートのmanipula-
tion(不正操作ないし悪用)をもたらすという主張に集約されよう。さらに，
leaning against the windは却って国際収支の調整を遅らせてしまうとい
う批判もある。これに対して，介入それ自体の無効論としては，いくっか
のものがあるが，民間投機の安定性を重視するものと，厚生経済学的アプ
ローチがある。
　民間投機の安定効果を重視するのは, Friedman, M.であるが，そのフ
ロート制擁護論は不安定な為替レートの擁護ではなく，フロート制とは為
替レートが自由に変動しつつ，同時に安定している状態を言い，為替レー
トの不安定性は経済のファンダメンタルズの不安定性の現われにすぎず，
フロート制そのものが為替レートの不安定性をもたらすものではないとす
る点に特色が見られる。その論拠は，投機が為替レートの安定を害すると
一般に言われるが，そうではなくむしろ為替レートの安定に資するものと
考える処にある。投機家が，安い時に売ればレート下落は促進され，高い
時に買えばレート上昇が加速され，為替レートは不安定になるので，民間
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投機は不安定性をもつといえるが，このような投機は損失を蒙るので，や
がて駆逐されるものと考えるのである。すべての投機家が損失を蒙ってい
ると考えるのは合理的でないと考えている。少なくとも，民間投機は常に
不安定化作用をもつとはいえないのである。かくして，政府の為替市場へ
の介入は望ましくなく，経済の基礎的条件についてその先行を予想すると
き，民間投機家の判断よりも政策当局の判断の方が優れていると考える根
拠は乏しいので，投機の万全を期するために政府の参加を求める必要はな
いとし，介入を否定しているのである。政府が為替投機によって収益をあ
げるのであれば，一時的な変動を平準化するという有益な社会的機能を果
たしているが，損失を出すのであれば，政府は他の投機家・貿易業者に対
して贈与をしていることになり，主要なコストが政府の負担となってしま
うのである。政府の方が民間よりも優れているとはいえないので，政府の
投機が民間の投機よりもうまくいく理由はなく，したがって介入によって
収益をあげることは困難で，反対に損失を出すことになる8)。
　このような, Friedmanの主張は，介入無効論の代表的なもので，民間
投機の安定効果を重視するものであるが，彼の主張は必ずしも民間投機が
常に安定化効果をもつものと解せられないのである。民間投資はケース・
バイ・ケースで安定化的にも不安定化的にも働きうるので，介入の必要性
がまさにその不安定化局面では首肯されるのである。
　Friedmanの主張をより明確にし，厚生経済学的に考察したのがTaylor
である9)。Taylorは介入は為替レートを平準化することにあるのではなく，
経済的効率の促進にあると考え，第１図によって説明している。いま，為
替市場を考え，外貨の需要がＤ曲線，供給がＳ曲線で示されており，両曲
線の交点で均衡為替レートがEoに決まり，均衡外貨数量は９となる。ここ
で，中央銀行が売り介入すると，超過供給が発生し(ぶ曲線がぷ曲線にシフ
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トし，Ｖ７の大きさの介入となる)，ド
ルは下落する。輸出入の価格弾力
性が大きければ，輸入増・輸出減
となり，自国の国際収支は赤字と
なる(Ｏｇｌｘｙ７)。ところが，輸入
増加による消費者余剰の追加が
e.ＥＴｅ，の面積だけ発生する一方，
輸出減少による生産者余剰の減少
がら)£ｙらだけ発生するので，
余剰はネットでVETだけ増加し，
これが介入の純利得となる。次の期に，中央銀行が買い介入するとし，ド
ルの超過需要がＭＮだけ発生したとすると，ドル価格は召2に上昇する。こ
の場合，輸出増・輸入減が生し，ｅ，ＮＥｃｏの生産者余剰の増大，ｅ，ＭＥｅｏ
の消費者余剰の減少が発生し，余剰のネットの増加はＭＥＮとなる。とこ
ろが，自国の国際収支は黒字（ｏｇ２〉くＭＮ）で，ＭＮＴＶは介入がもたらし
た生産過剰つまりアブソープション以上のものとなり，介入による損失と
なる。しかし，ＶＥＴ十ＭＥＮ（＝ＭＮＴＶ/2）は余剰による利得なので，第
１図の斜線部が介入によ
るwelfare loss となる。
このように，介入はｰ
この場合安く売り，高く
買っているのだが一損
失をもたらし，経済的効
率を阻害しており，有効
とはいえない。
　ここで，もし民間投機
がｙび十Ｗ了だけあると
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(売り介入のときｙｒ，買い介入のときｙび),welfare lossは小さくなり，第
２図のようになって，為替レートの変動も小さくなる。いま, r=(Vび十
万T)IVTとすると，中央銀行の損失が，民間投機のない場合の(1－杓
倍となり, welfare loss は(1－･・)2倍となる。民間投機は安定化効果をも
つといえよう。つまり，この民間投機は売り介入に対して買い(安い時に買
い)，買い介入に対して売り(高い時に売る)というものであり，安定的に作
用するのである。
　〔Ⅱ〕介入有効論
　介入無効論に対し，介入の有効性を認める議論は，フロート制に対する
反対論の形を含めさまざまなものがあるが，次のように整理できよう。
　(1) Friedman説批判(民間投機の不安定性)
　(2)厚生経済学的アプローチ
　(3)時間稼ぎとしての介入
　(4)介入を通ずるmonetary disciplineの確立
　（５）　介入の費用便益分析
　民間投機の不安定性については既に触れたので再述しないこととし，厚
生経済学的アプローチによる介入有効論から検討しよう。為替レートは，
一つの価格であるから，各国のnational welfare を極大にするレートが適
正・効率的な資源配分を確保するはずである。しかし,このようなwelfare
maximizing rate は，完全競争・完全情報・完全予見・価格の完全伸縮性
が前提される市場でなければならず，現実に労働市場・資本市場の不完全
性・調整の遅れはこのようなレートの成立を保証しない。したがって，現
実の為替レートがwelfare maximizingでない以上，介入政策が必要とな
るのである。あるいは，次のようにも考えられる。為替レートは長期均衡
レートから短期的に乖離することが多いが，この乖離が短期的でない場合
には，厚生上の損失・失業増大・各国間の摩擦などのコストが顕在化し。
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介入による均衡レートの実現が必要となる。このように，均衡為替レート
ないしwelfare maximizing rate から現実の為替レートは乖離する以上，
介入の必要性が生じてくるのである。もっとも，この乖離を除去する手段
が介入政策だけかは議論のある処であろう。
　時間稼ぎとしての介入の有効論は，現実的・政治的配慮に立脚するもの
といえるもので，たとえば国際収支の調整を為替レートだけでなく，財政
金融政策等も併用して行う場合，介入を行うことによって為替レートの過
大な変動を防ぎ，財政金融政策等の効果が現われるのを待つという時間稼
ぎを行うというものである。時間稼ぎとはやや異なるが，為替レートの短
期的変動自体が為替市場の不安定化をもたらす要因となることを防ぐ介入
も考えられる。たとえば，貿易収支不均衡を是正するのに充分な為替レー
トの変動がある場合でも，Ｊカーブ効果によって短期的に不均衡が拡大す
るときには，為替レートがより一層変動し続けることがあるが，このよう
な過大なフレを防止するためには介入が必要となる。もっとも，Ｊカーブ
効果について民間は無知であったり，誤った予想をしているという条件が
必要で，当局のみが正しい判断をしている場合に当てはまるといえよう。
けだし，市場関係者がＪカーブ効果について正しい認識をもっていれば，
為替市場での先行需給の逆転を予想し，当面の売り(ないし買い)圧力に対
して反対の取引が生じ，Ｊカーブ効果による為替レートの変動を加速する
現象は生じないこととなる。為替レートの変動自体が不安定化要因となる
状況は，バンドワゴン効果すなわち特別の新情報がないにもかかわらず為
替レートは変化し始め，市場がそれに追随していくような状況のある場合
にも当てはまり，介入の必要性があるといえよう。また，市場が短期的に
無秩序になることも考えられるが，このような場合も介入が必要となる
　(第３表参照)。
　フロート制は各国を旧ＩＭＦ体制のような為替安定義務から解放し，独
自の政策を採り得るようになったが，このことは他方でmonetary disci-
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pline (金融節度）を失わせている。旧ＩＭＦ体制の為替安定義務は，対外
均衡達成のために国内的なmonetary disciplineを要求した点で一定の効
果をもっていたが，このような効果をフロート制の下での介入に対して義
務的性格を付与することにより実現させようとするのである。とくに国内
インフレ許容政策を採り続ける場合に，赤字国に対して介入が義務付けら
れている制度ならば，当局がインフレ抑制政策を実施するときに国内を説
得し易くなる一方，国際的な枠組で国内のインフレ圧力に一定の制約を与
える効果をもつのである。とりわけ，赤字国は為替市場で売り介入するこ
とになるから，介入が不胎化されないならば自国のハイパヮード・マネー
は減少するはずで，引き締め効果が発生し, monetary disciplineが確立さ
れるのである。
　介入についての費用便益的アブローチというのは，介入のメリット・デ
　ィメリットを論じ，介入の有効性を明らかにするものである10）。介入に伴
うコスト，ディメリットとは外貨準備を保有するコストないし介入に必要
な資金を借入れるコストであるのに対し，介入にはいくつかのメリット
が考えられる。それは，①マクロ経済政策の有効性を高め，介入により，
random disturbanceから経済をより有効に隔離することによって，産出量
のvolatilityを減少させる効果をもつこと，②諸価格水準の引き下げおよ
び物価水準のvolatilityの減少効果をもつこと，③為替レートのultimate
volatilityを減少させること，である。　このように，介入は経済における
GNP,物価，為替レートのvolatilityを縮小する効果をもつのである。
　このように，介入是非論はさまざまな主張を含み，固定レート制対フロ
ート制のもつ「神学論争」的要素をもつともいえよう。したがって，介入
政策の有効性は何らかの実証研究による検証が不可欠となる。
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　　　　　　　　　　　５　介入政策の有効性
　介入政策の有効性を示すには，たとえばLAW (leaning against the wind〉
介入ならば，為替レートの変動が大きいとき介入額の大きくなることを示
すことができればよい。さらに，介入が行われると，そうでないときより
もレート変動が小さくなることが示されればよい。このような観点で介入
関数を考え，介入額と為替レートの間の回帰分析を1973年２月から82年ま
で行ったところ，その推計結果は，符号条件も満されず，り直の有意性も
低く，かつ決定係数も著しく低いμ?2＝0.011）もので，到底介入政策の有
効性を示すものではなかった11）（介入関数は,介入＝／（為替レート）で，Ｇ＝
αo十α,Ｅとするとα1＞0，また為替レート＝ｙ（介入）とすると，Ｅ＝みo十み1Gで
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み1＜Oとなるはずである）。また，介入額と通貨供給との関連をみると，決定
係数が0.19とほぼ無相関に近く，日本の介入は不胎化されていたとみるこ
とができる。そこで，介入政策の有効性はもう少し別の形で検討されなけ
ればならない。ここでは, EPA世界経済モデル, Taylorモデルを採り上
げることにする。
　〔I〕ＥＰＡ世界経済モデル
　ＥＰＡ世界経済モデルは，「主要先進国間における経済政策の協調の在
り方が分析できるような短期モデル」で，「日本経済の動向を予測するに
際して従来は与件とされてきた世界貿易の成長率，世界貿易価格の上昇率，
その他の重要な国際経済諸変数を内生化したもの」であり，「したがって，
当然のことながら主要国通貨の為替レートを内生化している12」。」その際，
為替レートの取扱いには，需給バランス接近法（ないし構造的接近法,「FLEX
モデル」という）が採用され，①資産市場の調整速度が無限大でなければ，
ストックとフローの相互作用によって為替レートは決定されること，②多
くの主要国において通貨当局の為替市場への介入が無視できないこと，③
為替市場への介入が国内金融市場に及ぼす影響を分析するためには，為替
レートの変動と同時に外貨準備の変動を内生化する必要のあること，など
が考えられ，介入の役割を内在的にとらえ，介入関数を明示的に導入して
いる点で特色がある。
　第４表は，世界経済モデルによる為替レート決定過程の作動状況を示し
－136（41）－
－135（42）－
ている。世界経済モデルでは，直物為替レートを与えてやると，それに対
応した外国為替超過供給額が求められ，その超過供給額を変化させるのに
国際収支各項目はどのように貢献しているかが明らかとなる。その結果，
①貿易収支はＪカーブ効果のためすべての国で不安定化要因となっている，
②資本収支において強い安定化効果がみられる，ことのほかに，通貨当局
の外貨取引のもたらす安定化効果の大きいことが明らかである。第４表の
　「積極的介入」の欄をみると，アメリカ・カナダを除くと，ＥＣ諸国では
　レート安定について５～９割の貢献度があることがわかる。また，日本に
ついても，29.5％の貢献度(安定化効果)のあることがわかる(1977年第Ⅱ四
半期)。
　同様なアプローチによる世界経済モデルのサブモデルである｢世界経済
モデルにおける日本経済の短期予測モデル」においても，第４表の1977年
第Ⅳ四半期の場合，初期の不均衡の約72％が為銀の短期資本収支でクリア
ーされており,介入によりクリアーされる部分は約35％となっている18)。ま
た，同様なアプローチによる天野のテストによれば(第４表の神戸大モデル)，
約82％が介入によってクリアーされている14)。
　このように, EPA世界経済モデルは介入の有効性，安定化効果を明示
的にしている点でユニークなものであり，一層の彫琢がまたれる処である。
第４表では限られた四半期についてのみの結果が示されているが，他の四
半期についても，ほぼ同様の結果が得られているようである。
　〔Ⅱ〕　Taylorモデル15〕一介入の収益性
　　Taylorは，介入の収益性が介入の為替レート安定効果を測定する上で
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有用な基準であると考え，介入の成否を介入によってもうけるか，損する
かで判断することの必要性から，介入による収益性を推計した。この介入
の収益性基準は, Friedmanによるもので，為替市場の安定に成功すれば
利益をもたらし，失敗すれば損失が出るという考え方である。ところで，
安値で買い高値で売るという介入は利益を生むので，このような介入が為
替レートを安定化させるという命題は，①安定性が増大するからといって
介入の収益性は増大するという関係には必ずしもないこと，②収益性と介
入の目的はほとんど無関係であること，③収益を生むことなく介入の目的
を達成することもありうること，などを考えると必ずしも正しいとはいえ
ない。したがって，収益性基準によって介入の有効性をみることは必ずし
も適切でないかもしれない。しかし，介入の有効性を検証する有力な手法
が存在しない以上，介入に伴う収益性を推計することは有用といえよう。
Taylorは，とくに介入の目的を為替レート変動を緩やかにすることでた
く，経済的効率の促進に求めるべきと考え，介入によって損失が生じてい
る場合は介入の有効性がないと考えた。
　Taylorは，介入による損益を推計するに当って，フロート制移行後の期
間を対象とし，各国の当局が購入した外貨(介入額)の累積残高を，対象期
間の期末において評価するという手法を用いた。推計式は次の如くである。
第ｉ月のドルの購入額を呪，ドルの平均価格(当該国の自国通貨建為替レー
ト)をらとすると，売却された自国通貨額は呪らとなり，利益は購入ド
ル金額マイナス売却自国通貨のドル金額に等しくなる。すなわち，
　　利益二力
1
(呪‾呪言)゜力
1
ﾚ
i(1‾言)]
ここで，りは対象期間末のドル価格(自国通貨建為替レート)である。この
推計式を1970年代のフロート制期についてテストしたのが第５表(1)である。
この表では，９カ国の損益が計算されているが，フランスを除く８カ国は
悉く損失を計上しており，為替レートの安定化には失敗していることがわ
　　　　　　　　　　　　　－133(44)－
かる。　８カ国の損失の合計は146億ドルにも上り，イタリア・西ドイッの
損失はそれぞれ37億ドル，34億ドルの巨額なものになっている。
　第５表(1)では，この期間の損失についてのＺ統計量を求め，ランダムな
介入による損失の確率を示してあるが，これらによるとイタリア・スペイ
ンの確率はそれぞれ0.01％，0.03％であり，ランダムな介入による損失が
(1) Taylor (1982）の分析
(2）日本のケース(Ⅰ―Taylor)　　　　　　（3）日本のケース（Ⅱ）
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ほとんどなく，逆に介入はランダムではなく意図をもって行われたことを
暗示している。
　さて，日本の介入政策をTaylorモデルによってみると，第５表(1)で明
らかなように，日本の介入による損失は3.31億ドルで，カナダに次いで少
なく，他国に比してそれ程大きな損失ではないので，相対的に為替レート
の安定化に成功しているとみることができる。この点をより詳細に検討し
たのが，第５表(2)であり，各欄は上欄に始まり，右端を期末とする期間に
おける損益を示している。たとえば，最左端の欄の△29.06億ドルは,1973
年３月から1978年までの期間における損失で，1978年末の為替レートで評
価した値である。これでみると，78年までは日本の損失は巨額であり，と
くに1978年未で評価した損失の大きいことがわかる。このことは，1979年
中にドル残高は大きく減少し，大量の売り介入が行われたことを示すもの
であるといえよう。 1978年中は77年からの円高基調が進み，大量の買い介
入が行われ，外貨準備高は77年末に228.5億ドルだったものが，78年末に
は330.2億ドルと101.7億ドルも増加したことが，78年末に巨額の損失を計
上したことの原因である。 79年未には外貨準備高は203.3億ドルとなり，
78年末に比し126.9億ドルも減少し，損失が減少したのである。このこと
は，外貨の累積購入額が，損失の大きさを決めるものと考えられるが，外
貨準備高は80年未に252.3億ドル，81年未に284.0億ドル，82年末に230.6
億ドルと，79年未に比し増大しているので，82年末には損失は大きくなっ
ているものと予想される。ところが，第５表(2)の最下欄で明らかなように，
82年末における損益は，73～82年の期間で9.06億ドルの利益，75～82年で
1.52億ドル，77～82年で9.37億ドルの利益となっているのである。このこ
とは，累積外貨購入の増大が損失の原因となるとは限らないことを示して
いる。
　このように，累積外貨購入額の増大(外貨準備高の増加)があっても損失
を計上しないのは，対象期間の期末における為替レートが問題なのである。
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つまり，介入によって取得したドル資産の累積残高を評価して損益を計算
するわげだが，評価時点におけるドル価格(自国通貨建為替レート)によっ
て評価額は当然異なることとなる。この点に留意して，第５表(2)を点検す
ると，78年末に大きな損失が出ているのは，評価したドル価格が194.60円
と円高ドル安だったこと，また79年に損失の減少したのは79年未のドル価
格が239.70円と円安ドル高になったことにその原因があるといえよう。　ド
ルが弱く，自国通貨が強い時点で評価すれば，損失は大きく出てしまうの
である。 82年未にドルは235.30円であったが，損失とはならず，利益が出
ているのは，評価時点のドル価格が高いことによるのである。いずれにせ
よ，82年まで対象期間を延ばすと日本では介入益が出て，介入政策の安定
化効果がみられる。
　ところで, Taylor型のような，対象期間期末での評価方法では収益性
の算出が評価時点の為替レートの強弱により恣意的になってしまうため，
評価時点をドル購入月の月末値で評価するという手法を用いて推計を行っ
たのが，第５表(3)である(推計式ぶ伺一司喬))。これによれば，73～82
年において介入益の出た年は１年のみで，他の年は介入損を出しており，
累積では6.02億ドルの介入損となっていることがわかる。この推計では，
収益性基準でみる限り，介入政策の有効性はやや低いものとなっている。
　このように, Taylorモデル(収益性基準)による介入政策の有効性の判
定には問題が多い。したがって，介入の有効性を検討する上で，一つの手
掛りを与えていると思われるものの，介入の収益性および為替レート安定
性の定義によりかなり解釈の幅をもつものであろう。　(1983.7.10)
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